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With the development of capital market and globalization of economies, Mergers 
and Acquisitions have become very common to us. Many enterprises choose to expand 
through M&A. The key to the success of M&A is to ascertain the right value of target 
enterprise. Many scholars studied hard on this topic and invented many methods to 
evaluate the target enterprises. However, each means has its advantages and 
weaknesses. It is hard to say which method is the right method. 
The traditional method of corporate evaluation in China is in fact asset valuation. 
This method is so simple and primitive as not to provide necessary support for our 
fast-growing M&A market. It is very urgent for us to find a way to choose the right 
method. 
First, this paper provides a short history of foreign and domestic theories on 
evaluation and the trends in this field. 
Secondly, it discusses three popular methods in detail including DCF, EVA and 
CCA. 
In the third chapter, it analyses the current situation of our evaluation methods, 
points out the problems and solutions and proposes the principle with which we select 
the right method in China.  
Finally, it proposes a framework in which we can combine competitive 
advantages with corporate evaluation and discusses a model based on EVA model. 
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综合加以运用。而 DCF 和 EVA 相比较，因为 EVA 用增量的思想计算公司价值的思
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 提出的关于资本结构的 MM 理论重新诠释了企业目标是






































                                                 
① Irving Fisher 于 1906 年出版《资本与收入的性质》，完整地论述了收入与资本的关系及价值等相关问题，提
出了资本的价值实质上就是未来收入的折现值，也就是说未来收入的资本化。1930 年，Fisher 对其观点进一
步综合发展，从而创造了 DCF 方法。 
② Michael Jensen. Agency costs of free cash flow, corporate finance and takeovers[J]. American Economic Review, 
1986. 
③ A.Damodaran. Investment Valuation[M]. John Wiley&Sons, Inc. 1996. 
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迎合企业成长性特点的成长曲线模型对现金流量的预测提出一种新的方法。迟国
泰（2006）[11]在指数平滑法和 VaR 方法基础上，以预测企业现金流量为目标，以
现金流量波动为约束条件，建立基于 EWMA—VaR 的企业整体现金流量预测模型。 
二、经济增加值（EVA） 
20 世纪 20 年代，美国通用汽车公司 早提出了经济增加值(EVA, economic 
value added）模型，但直到 20 世纪 80 年代才被美国管理咨询公司 Stern Stewart 
















励计划，结果表明 EVA 薪酬的效用在不同公司存在差异，以 EVA 为基础的薪酬激
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第二章  经典企业价值评估模型 
第一节  折现现金流量（DCF）模型 
在企业价值评估的方法中，以收益法应用的 为普遍；而在收益法中， 为
重要就是本节所介绍的 DCF 模型和下节即将谈到的 EVA 模型。二者既有区别，又
有本质上的联系。我们首先从自由现金流量的概念谈起。 
一、自由现金流 
自由现金流量由美国学者莫迪里亚尼和米勒在 20 世纪 50 年代首先提出，认
为公司价值可根据在不危及公司生存与发展前提下，可供分配的 大的现金额来
判断[2]。按照这一理解，结合会计报表的内容，自由现金流量可直观地表述为： 










自由现金流量 = 经营活动产生的现金流量净额 - 股利 - 购买长期资产支
出 + 出售长期资产得到的现金。 
二、DCF 模型 
（一）基本描述 
DCF 是典型的现金流量折现法，由美国西北大学的 Rappaport 创立，是一种使
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